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インの最初の取引が行われ、2010 年 2 月にビットコインを取り扱う最初の取引所
が開設、2010 年 5 月には最初のビットコインを使った決済が行われた。その後、
ビットコインの要素技術であるブロックチェーンを応用し、国際決済の効率化を




その誕生から数年後、2018 年 1 月初旬には仮想通貨市場全体は 800BillionUS ド
ルを超える規模に成長し、1 日の取引高も 40Billion US ドルを超える規模になった
3。ビットコインも 2017 年 12 月には 300Billion US ドルを超える時価総額を記録し
4、日本でいうとトヨタ自動車を超える時価総額規模になった。日本の東証第一部












3  CoinMarketCap が提供する Total Market Capitalization を参照  
https://coinmarketcap.com/charts/ 




















いないというだけで、仮想通貨 ETF とかなり類似した商品である。  
仮想通貨 ETF も、すでに米国 SEC の承認待ちという状態である。Abra 社が提
供している上記トークンのもとになっているインデックスを提供しているのは、
「Bitwise Asset Management」社である。彼らは当該インデックスを上場投資信託
として取り扱えるよう SEC に申請を行った。仮想通貨 ETF は現状では SEC から承
認されていない。しかし、インデックスを表象する「仮想通貨」という形で投資家
向けに提供が始まっているのは、仮想通貨のバスケット投資に一定の需要を見込




                                                  
6  企業年金、株・債券離れ、予定利率２．３％に低下、不動産・インフラ関連拡大。
2018 年 6 月 27 日 日本経済新聞 朝刊  
7  企業年金、進む株式離れ、ヘッジファンドや不動産に、運用難で模索続ける  
2016 年 6 月 17 日日本経済新聞 朝刊  
8  GPIF におけるオルタナティブ資産への   投資手法の追加 (LPS への出資 )について 
厚生労働省年金局
https://www.gpif.go.jp/operation/committee/pdf/kanri02iinkai1093.pdf 
9 Is Bitcoin a Safe Haven As Global Stock Markets Crash? 
https://blockexplorer.com/news/bitcoin-safe-haven/ 
10日本経済新聞 電子版 フィデリティ、仮想通貨の取引会社を設立  
https://www.nikkei.com/article/DGXMZO36547810W8A011C1EE9000/ 
11  Apollo Capital の記事より  
https://www.apollocap.io/blog/2018/6/25/crypto‐assets‐a‐compelling‐alternative‐
investment 









































                                                  
















以下、第 2 章では、先行研究について言及する。第 3 章では、ゼロベータポート
フォリオの考え方を活用した仮想通貨ゼロベータポートフォリオの構築について





























































                                                  




3.1  ゼロベータ CAPM15 
仮想通貨がどういった性質を持つ資産なのかを確認するため、実際にシミュレ
ーションを試みてみる。今回のシミュレーションは、広く一般に使われている























  𝐸ሺ𝑅௜ሻ ൌ 𝐸ሺ𝑅௭ሻ ൅ 𝛽ሾ𝐸ሺ𝑅௠ሻ െ 𝐸ሺ𝑅௭ሻሿ  (1)  
 









                                                  
15 本節は、大村敬一 (2010) 『ファイナンス論』（有斐閣ブックス）および池田昌幸
[2000]  『金融経済学の基礎』（朝倉書店）を参考にして記述している。  
16 池田昌幸 [2000]  『金融経済学の基礎』（朝倉書店）P.60 より引用。  












きるからである。2018 年 12 月 31 日現在、ビットコインの時価総額は 66Billion 
US ドル、イーサリアムの時価総額は 14Billion US ドルであり、仮想通貨市場全
体の時価総額は 128Billion ドルである。Coinmarketcap 社が情報提供をしている
だけで 2,073 の仮想通貨があるが、この 2 通貨で時価総額の約 62%が占められて
いるという状況である。この 2 通貨に継続して需要が出ているのは、多くの仮想
通貨を入手する際は、法定通貨からまずこの 2 通貨を購入し、この 2 通貨を使っ
てほかの仮想通貨を購入するというプロセスを経るからである。  
マーケットポートフォリオについては、市場全体の金融資産を表す指数の代理
変数として MSCI  World  Index、S&P500、TOPIX の日次の終値データセットを用
意した 18。マーケットポートフォリオを表す株価指数として MSCI World Index と





リターンは対数リターンを利用する。対象資産の n‐1 日から n 日の終値ベース
での変動率の対数値を𝑅௡とおき、対象資産の n 日における終値の対数値を lnሺ𝑃௡ሻ、
対象資産の n‐1 日における終値の対数値を lnሺ𝑃௡ିଵሻとおいた。 (3)式にてリターンを
算出する。なお、ビットコインやイーサリアムは休みなく取引されているため、証
券市場の休日はホールドする前提でゼロリターンを仮定した。  
  𝑅௡ ൌ lnሺ𝑃௡ሻ െ lnሺ𝑃௡ିଵሻ  (3)  
データとしては、2015 年 8 月 10 日～2018 年 11 月 9 日の期間につきデータセ
ットを準備した。すべての価格データは終値を利用している。この取得期間につ
いては、イーサリアムが取引開始された 2015 年 8 月において、2015 年 8 月 11 日
は初日 19を除いて初めて価格が 1 ドルを超えた日であり、その日の前日比日次リ
ターンを起点としている。最初の数日は 2 ドルから 1 ドル未満に変動するなどの
変動があったこともあり、すでに安定しているビットコインとの比較の観点から
                                                  
18 仮想通貨の価格データは Coinmarketcap より取得した。マーケットポートフォリ
オのデータは、日経 Financial Quest および QUICK 社の Astra Manager を利用し
た。  










βの算出期間は、比較のために 2015 年 8 月 11 日の前日終値比対数リターンを
起点にして、2017 年末までと 2018 年 11 月 9 日までの 2 パターン用意した。この




結果は図表１、図表２に記載してある。2015 年 8 月 11 日～2017 年 12 月 29 日
については S&P500、MSCI、TOPIX をマーケットポートフォリオを示す代理変数
に置いた際のビットコインのβは ‐0.1～0.1 の間に収まっている（図表１）。一方
で、イーサリアムのβについては、それぞれ S&P500 は ‐0.04、MSCI は ‐0.47、TOPIX
は ‐0.34 であった。また、期間を変えて 2015 年 8 月 11 日～2018 年 11 月 9 日でβ
と統計量を取得した。ビットコインのβは S&P500 は 0.29、MSCI は 0.24、TOPIX
は ‐0.08、イーサリアムは S&P500 は 0.47、MSCI は 0.18、TOPIX は ‐0.17 という結
果になった（図表２）。  
2015 年 8 月 11 日～2018 年 11 月 9 日の期間については、S&P500・MSCI と TOPIX
の間でも大きなβ値の差異が出ている。また、マーケットポートフォリオの指標を
S&P500 と MSCI においたときに取得期間による大きなβの差異が出ている。（本
文中は小数点第 2 位未満は切り捨てて記載）  
 
図表１：2015 年 8 月 11 日～2017 年 12 月 29 日のβおよび統計量  
仮想通貨名称   ビットコイン   イーサリアム  
マーケット  
ポ ー ト フ ォ リ
オ  
S&P500  MSCI  TOPIX  S&P500  MSCI  TOPIX 
β   0.10724  0.01398  ‐0.09582  ‐0.04104  ‐0.47201  ‐0.34988 
𝑐𝑜𝑣ሺ𝑅௠, 𝑅஼௥௬௣௧௢ሻ 0.00001  0.00000
1  ‐0.00002  0.000003  ‐0.00002  ‐0.00006 
                                                  
20 ニューヨークは UTC‐5 時間、東京は UTC+9 時間である。東京はニューヨークよ
り 14 時間進んでおり、前日のニューヨーク株式市場が閉まった 2 時間後に東京市場
が開場する。  
 11 
𝜎௠ଶ  0.00006  0.00005  0.00018  0.00006  0.00005  0.00018 
𝜎௠  0.00782  0.00700  0.01349  0.00782  0.00700  0.01349 
𝜎஼௥௬௣௧௢ 0.04516  0.04444  0.04665  0.09067  0.08832  0.09098 
𝜌஼௥௬௣௧௢,௠ 0.01857  0.00220  ‐0.02771  ‐0.00354  ‐0.03740  ‐0.05188 
t 値  0.45506  0.05486  0.66983  0.08672  0.93278  1.25540 
p 値 0.64923  0.95627  0.50323  0.93092  0.35130  0.20984 
 
図表２：2015 年 8 月 11 日～2018 年 11 月 9 日のβおよび統計量  
仮想通貨名称   ビットコイン   イーサリアム  
マーケット  
ポ ー ト フ ォ リ
オ  
S&P500  MSCI  TOPIX  S&P500  MSCI  TOPIX 
β   0.29769  0.24059  ‐0.0823  0.47772  0.18392  ‐0.17063 
𝑐𝑜𝑣ሺ𝑅௠, 𝑅஼௥௬௣௧௢ሻ 0.00002  0.00001  ‐0.00001  0.00003  0.00001  ‐0.00003 
𝜎௠ଶ  0.00007  0.00005  0.00016  0.00007  0.00005  0.00016 
𝜎௠  0.00834  0.00709  0.01269  0.00834  0.00709  0.01269 
𝜎஼௥௬௣௧௢ 0.0459  0.04537  0.04741  0.08454  0.08268  0.08572 
𝜌஼௥௬௣௧௢,௠ 0.05407  0.0376  ‐0.02203  0.04711  0.01577  ‐0.02526 
t 値  1.54868  1.09302  0.62166  1.34879  0.45829  0.71294 
p 値 0.12185  0.27470  0.53434  0.17778  0.64687  0.47609 
まず、前者の S&P500・MSCI と TOPIX の差異について確認する。最も顕著な例
として、2018 年 2 月 5 日、2 月 6 日の事例を示す。2 月 5 日、ビットコインが前日
比マイナス 23.9%、イーサリアムは前日比マイナス 27.2%を記録した。だが、2018
年初から一貫して下落トレンドだった両通貨は 2 月 6 日の日中に底打ちをし、2 月
6 日の終値では前日比でビットコインはプラス 10.9%、イーサリアムはプラス
12.8%となった。一方、2018 年 2 月 5 日に S&P500 はマイナス 4.2%、MSCI はマイ
ナス 3.2%、TOPIX はマイナス 1.7%であった。2018 年 2 月 6 日は S&P500 はプラ
ス 1.73%、MSCI はマイナス 0.23%、TOPIX はマイナス 2.2%を記録している。TOPIX
は 2 月 5 日に共分散が株価の下落と仮想通貨の下落が共振して増加したものの、2
月 6 日は TOPIX と両仮想通貨は逆の動きをしているため共分散の値としては減少
している。株式市場では、東京市場は前日のニューヨーク市場の影響を強く受ける
ため、日次データではショックが 1 営業日の時差をもって反映される。2 月 5 日の
ニューヨーク市場の下落の影響を受け、2 月 6 日の東京市場は下落したと考えられ
る。つまり、S&P500 と MSCI は n 日に前日比マイナス（プラス）となると、TOPIX
は n+1 日に影響を受けてマイナス（プラス）となる可能性が高い。一方で仮想通貨
は 1 パターンの日次データしかないため、仮想通貨が n 日に前日比大きくマイナ












フォリオを S&P500 としたときのビットコイン、イーサリアムの 240 日βの日次ロ
ーリングを行ったグラフを記載した。期間は 2016 年 7 月 25 日～2018 年 11 月 9 日




資対象として見るという観点で 1 年間保有を継続した場合を想定している。240 日
は、1 か月の営業日を 20 日という前提で、1 年は 240 日という考え方である。  
過去 240 日βでローリングしていくと、ビットコインの場合は取得期間に 2017
年 8 月が入って以降、イーサリアムは 2017 年 5 月が取得期間に入って以降、期間
がずれるごとにβが上がる傾向である。大きく変動している 2018 年 2 月 5 日は、













                                                  
21  Blume, M. E. (1975). Betas and their regression tendencies. The Journal of Finance, 
30(3), 785‐795.   βの期間による変動について指摘。連続した 2 つの期間についてβ
を求めたときにβが 1 より小さい場合、次の期にはβが大きくなる傾向を示している
と指摘している  











市場との相関によるリスク（システマティックリスク）、 ሺ1 െ 𝜌௠,஼௥௬௣௧௢ሻ𝜎஼௥௬௣௧௢は個
別資産（仮想通貨）が持つリスク（アンシステマティックリスク）を示している。  
 
  𝜎஼௥௬௣௧௢ ൌ 𝜌௠,஼௥௬௣௧௢𝜎஼௥௬௣௧௢ ൅ ሺ1 െ 𝜌௠,஼௥௬௣௧௢ሻ𝜎஼௥௬௣௧௢  (5)  
 
結果を図表５に示す。直近の 2018 年 11 月 9 日時点では、ビットコインの標準







図表３：S&P500 に対するビットコイン、イーサリアムの 240 日βの日次ローリ
ング  
（2016 年 7 月 25 日～2018 年 11 月 9 日）
 





























図表５：ビットコイン・イーサリアムのリスクの分解（過去 240 日データ）  











































































3.3  ゼロベータポートフォリオを構成するシミュレーション 
実際に、ビットコインとイーサリアムの保有分量が日次の価格変動に応じて調
整されるとして、βをゼロに調整するシミュレーションを行ってみた。期間は










  𝛽஻்஼ାா்ு ൌ 𝑤஻்஼𝛽஻்஼ ൅ 𝑤ா்ு𝛽ா்ு  (6)  
 
(7)式において、イーサリアムの保有量を 1 とおくと（𝑤ா்ு=1）、  
 
  െ𝑤஻்஼𝛽஻்஼ ൌ 𝛽ா்ு  (7)  
 





































































る手数料は非常に低い。2018 年 12 月 31 日におけるスナップショットでも、ビッ
トコインは 24 時間で 4.5BillionUS ドル、イーサリアムは 2.3BillionUS ドルの取引
がなされている。市場全体の取引量が 13.8BillionUS ドルであるから、約半分弱を
この 2 通貨で占めていることになる 28。さらに、空売りが可能な市場も整備されつ


















                                                  
編）を参照  
https://www.morningstar.co.jp/fund/analyst/2004/2q/a0513.html  
27  スザンヌ・キシュティ、ヤノシュ・バーベリス『Fintech 大全』P.279 を参考  
28  CoinMarketCap を参照。2018 年 12 月 31 日   23 時 20 分時点のスナップショット  




































は 8.45%と S&P500 の同期間の標準偏差 0.83%に対して非常に高い数値である。ま
た、イーサリアムの日次対数リターン平均は 0.69%、ビットコインの日次対数リタ




海外企業における資本コストの推計 (2)－グローバル CAPM－  
https://www.plutuscon.jp/reports/1264 
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S&P500 の騰落率 TOP5 をリストアップした。正規分布を仮定したときの発生確率
を表すべく Z 値を併記する。  
 
Z 値の算出方法は下記 (9)式のとおりである  
  Z ൌ  𝑅௡ െ 𝜇𝜎   (9)  
 
期間は 2015 年 8 月 10 日以降で取得した。イーサリアムは 2015 年 7 月 30 日に
リリースされたばかりなので、2015 年は価格変動が大きかったこともあるが、2017
年はいっても 40%を超える急騰が見られる。ビットコインについては、20%を超え





価格変動の不安定性の度合いを確認するため Z 値の算出を行う。対象資産の n‐
1 日から n 日の終値ベースでの変動率の対数値を𝑅௡で表し、日次対数リターン平均
値は𝜇と表し、当該期間の日次対数リターンの標準偏差を𝜎で表すものとする。リタ














                                                  
32  ビットコイン、急落でも群がる日本マネー    




（騰落率のトップ 5 を引用 期間：2015 年 8 月 11 日以降）  
日付   BTC 騰落率   Z 値  
 





















日付   ETH 騰落率   Z 値  
 




























































































                                                  
33バートン・マルキール著   井出正介訳   (2016)『ウォール街のランダム・ウォーカー
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